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POLITICA M~ONETARIA 
Comparación de demandas 
reales por diferentes 
agregados monetarios 
(Resumen) 
El objetivo de este trabajo es retomar el examen del problema de 
selección de los agregados monetarios usando el marco tradicional 
de estimación de demandas reales de dinero. Nuestros resultados 
indican que la función de demanda real de dinero que muestra una 
mayor estabilidad es aquella que involucra como agregado mone-
tario a M 1 B = M 1 + Cuentas UP AC. Esta función presenta elasti-
cidades al ingreso-real del orden de .50 en el corto plazo y de 1.6 en 
el largo plazo y elasticidades a la tasa de interés-nominal de -.10 
en el corto plazo y de -.36 en el largo plazo. 
Estos resultados confirman, de una parte, la alta sustituibilidad 
existente entre las cuentas UPAC y M¡ y, de otra, la estrecha 
relación que existe entre el PIB-real y la actividad de la construc· 
ción que impulsa el sistema de las cuentas UPAC. De manera 
indirecta, estos resultados también corroboran aquellos obtenidos 
por Clavijo y Gómez (1988) en el sentido de que si las autoridades 
económicas tuvieran como variable macro-objetivo el PIB-real , 
deberlan seleccionar como instrumento monetario óptimo el agre-
gado M¡B. 
Introducción 
El fenómeno de las llamadas '•innóvaciones finan-
cieras" hace que el problema de estimar una deman-
da real de dinero .. funcionalmente estable" tenga 
una vigéncia casi permanente. En Colombia, este 
tema tuvo especial relevancia a principios de los 
afíos 1980, cuando se hizo evidente la sustitución 
entre activos financieros que dichas ,.innovaciones" 
causaban y su efecto sobre el significado tradicional 
de M¡ (Montes, 1980; Grupo de Estudios, 1982; 
Jaramillo, 1982; Montenegro, 1982). 
Recientemente, este tema ha vuelto a ganar impor-
tancia en Colombia no sólo por la relevancia que han 
alcanzado ciertos activos financieros, tales como los 
depósitos denominados en Unidades de Poder Adqui-
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sitivo Constante (UP AC) y los Certificados de Depó-
sito a Término (CDT), sino por los cambios signifi-
cativos que se han presentado en la estructura de las 
tasas de interés y en el ritmo de inflación. La incerti-
dumbre que generan estos cambios hace aún más 
urgente la adopción de ••metas monetarias" de corto 
plazo que sean compati bies con los niveles deseados de 
actividad económica real y/o de inflación (1). 
Bajo este enfoque se han venido generando trabajos 
que analizan el comportamiento de la velocidad de 
circulación del dinero (Clavijo, 1987), la descompo-
sición entre el efectivo y las cuentas corrientes al 
interior de M¡ (Steiner, 1988) y el problema de 
selección y control de los agregados monetarios 
(Clavijo y Gómez, 1988). En particular, este último 
trabajo exploró, usando técnicas de series de tiempo, 
la relación que existia entre tres variables macro-
objetivo (el PIB-real, el PIB-nominal y el nivel de 
precios) y una gama de ocho agregados monetarios, 
entre tradicionales y nuevos. 
• Economista del Grupo de Estudios del DIE, Banco de la Repú-
blica. Las opiniones aqw expresadas son exclusiva responsabilidad 
del autor y ellas no son necesariamente compartidas por la institu· 
ción a la que él pertenece. El autor agradece a H. J. Gómez, J. C. 
Jaramillo, A. Montenegro y F. Montes y a los asistentes al Semina-
rio Semanal del DIE sus comentarios y a M. Misas su colaboración 
en la recolección de la información. 
(1) El caso de los Estados Unidos es bastante ilustrativo. En 1975 
dicho pais empezó a fijarse metas monetarias voluntariamente, y por 
ley, a partir de 1978. Para 1980 ya habla redefinido sus agregados 
monetarios y anunciaba expllcitamente las metas y el desempefto de 
esos nuevos agregados monetarios (Axilrod, 1982). Sin embargo, la 
volatilidad que aún se observaba en el comportamiento de dichos 
agregados tornaron poco recomendable, para los Estados Unidos, 
continuar con la práctica de fijar metas monetarias rlgidas. De 
hecho, las metas monetarias fijadas por el FED para 1987 dejaron de 
referirse por completo a M 1 -a pesar de que dicho agregado mone-
tario ya inclwa las llamadas "NOW acoounts"-, debido a que la 
liberación financiera emprendida a principios de 1980 habla dis-
ociado el comportamiento de M 1 del ciclo económico, particular-
mente durante 1986 y 1986 (Judd & Tretan, 1987). 
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El objetivo de este trabajo es retomar el problema 
de selección de los agregados monetarios usando el 
marco tradicional de estimación de demandas reales 
de dinero. Este enfoque tiene a su favor el uso de 
métodos y relaciones económicas ampliamente cono-
cidos, aunque presenta ciertas limitaciones estadís-
ticas, principalmente la de no hacer explicita la 
variable macro-objetivo que se quiere influir con el 
manejo del instrumento monetario. En efecto, nues-
tro análisis tendrá que limitarse a inferir relaciones 
"estables" o "inestables", respecto de variables ma-
croeconómicas fundamentales, como el ingreso-real 
y las tasas de interés, pero nos resultará imposible 
establecer relaciones directas con variables macro-
objetivo como la inflación y/o el PIB-nominal. 
Las estimaciones econométricas aqui realizadas nos 
permitieron confirmar, de manera indirecta, una 
de las principales conclusiones obtenidas por Cla-
vijo y Gómez (1988) en el sentido de que si las autori-
dades monetarias buscan alcanzar una determi-
nada tasa de crecimiento del PIB-real, deberlan 
fijar metas monetarias en términos de M¡B =M¡+ 
Cuentas de Ahorro UP AC. 
El trabajo está dividido de la siguiente manera: En 
la sección 1 se presenta la especificación del modelo. 
En la sección 11 se analizan los resultados de las 
estimaciones econométricas. Finalmente, se incluye 
una sección de conclusiones. 
l. Especificación del modelo 
La ecuación [1] especifica una función logarltmica 
(L) de demanda real de dinero, dado un nivel de 
precios P. Dicha función tiene como argumentos el 
ingreso real (Y), como "proxy" del volumen de tran-
sacciones, y la tasa de interés nominal (R), como 
medida del costo de oportunidad de demandar acti-
vos altamente liquidos. Los signos (esperados) de las 
derivadas parciales de dichas variables aparecen 
entre paréntesis. 
Siguiendo a Goldfeld (1976), en la ecuación [2] pro-
ponemos una regla de ajuste parcial de los saldos 
monetarios nominales, en forma tal que éstos se 
incrementen en la proporción O :::; r :::; 1 respecto de 
la brecha observada entre los saldos reales m* (ajus-
tados por el actual nivel de precios Pt) y el nivel 
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observado en los saldos monetarios nominales del 
periodo inmediatamente anterior. Ello equivale a 
un proceso de ajuste monetario en el que la inflación 
se visualiza como un fenómeno real. 
(+)(-) 
L (m*)= L [ f (Y, R; P)] [1] 
LMt- LMt-1 = T [L (m*t Pt)- LMt-1] [2] 
Combinando [1] y [2] es posible demostrar que la 
demanda real de dinero toma la forma señalada en 
[3], donde los saldos monetarios reales resultan ser 
un promedio ponderado de la especificación tradi-
cional y del factor de ajuste Mt-liPt. En términos 
lineales [3] puede expresarse de acuerdo con la 
ecuación [ 4], siendo esta última la función a esti-
mar (2). 
L (Mt/ Pt) = T [81LYt + 82 LRtJ + (1- r) L (Mt-tfPt) [3] 
(+) (-) ¡(+) 
L (MtfPt) = ao + a1 LYt + a2 LRt + a3 L (Mt-lfPt) [4] 
11. Estimación y análisis 
de los resultados 
Estimaci(m del modelo. No sobra recordar que 
debido al conocido problema de simultaneidad, las 
estimaciones que hagamos de [ 4] no nos permitirán 
conocer los parámetros estructurales de dicha fun-
ción (Cooley y LeRoy, 1981). No obstante, dichas 
estimaciones s1 resultarán útiles para dilucidar el 
problema de estabilidad de la función de demanda 
real de dinero y para constatar si las variables pro-
puestas por la teorla muestran correlaciones signi-
ficativas. Bajo los supuestos de que, primero, las 
autoridades económicas no siguen una función de 
reacción monetaria (explícita) y, segundo, de que la 
regla de ajuste de los saldos monetarios nominales 
adopta la forma especificada en la ecuación [3], los 
(2) Obviamente, es posible plantear diferentes reglas de ajuste y 
ellas no necesariamente deben referirse a los saldos nominales; 
bien podrlan involucrar los saldos reales o el mismo nivel de pre-
cios. Modificar la regla de ajuste conduce a estimar formas alter-
nativas de [ 4]. Al respecto puede consultarse, por ejemplo, Gordon 
(1984). 
15 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
POLITICA MONETARIA 
estimadores de [ 4] podrán interpretarse como ele· 
mentos de la función de demanda real de dinero 
(Gordon, 1984, p. 417) (3). 
Nuestro objetivo es estimar la ecuación [4] para los 
siguientes seis agregados monetarios, tradicionales 
y nuevos (4): 
Tradicionales 
Billetes = efectivo + caja de bancos comerciales y 
del Emisor 
M¡: Medios de pago= Base X Multiplicador Ban-
cario = Efectivo + Cuentas Corrientes 
en Bancos Comerciales y de particulares en el 
Emisor. 
M2: Oferta monetaria ampliada= M¡ + cuasidi-
neros = M 1 + depósitos de ahorro en bancos y 
en la Caja Social de Ahorros (DA) + depósitos 
de ahorro en corporaciones de ahorro y vivien-
da (UP AC) + certificados de depósitos a tér-
mino de bancos, corporaciones de ahorro y 
vivienda y financieras (CDT). 
Nuevos 
M¡A = M¡ + depósitos de ahorro (DA). 
M 1 B = M 1 + depósitos de ahorro en las CA V 
(UPAC). 
M¡C = M¡ + DA+ UPAC. 
El criterio de agrupación aplicado fue el de liquidez 
y la agregación se llevó a cabo por suma simple de 
activos, lo que supone sustituibilidad perfecta entre 
estos activos financieros (5). 
Todos los anteriores agregados monetarios se com-
putaron como promedios artiméticos trimestrales 
de los datos a fin de mes (sin des-estacionalizar). 
Adicionalmente, en la estimación de [ 4] se utiliza-
ron los siguientes datos trimestrales, también sin 
des-estacionalizar: Y = PIB real (6); R = Promedio 
ponderado de las tasas nominales de interés (anua-
les efectivas antes de impuestos) de los CDT, cuen-
tas UP AC, Depósitos de Ahorro y Papeles Oficiales 
(incluyendo Titulos Canjeables, Certificados de 
Cambio y Titulos de Participación); P = Indice 
de Precios al por mayor al final de cada trimestre. 
Las estimaciones se hicieron por Mínimos Cuadra-
dos Ordinarios. Cuando fue necesario, se corrigió el 
problema de autocorrelación de primer orden de los 
errores, usando para ello el método de Beach y 
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MacKinnon (1978). Por último, para tomar en 
cuenta la estacionalidad que presentan los agrega-
dos monetarios se añadieron variables ficticias 
estacionales. 
Los resultados. Al estimar [ 4] para estos seis agre-
gados monetarios, durante el periodo 1974-I/1986-
IV (52 observaciones), se obtuvieron los resultados 
que aparecen en el Cuadro l. Alli se presentan las 
elasticidades -de corto y largo plazo (7)- de los sal-
dos monetarios-reales al ingreso-real y a la tasa de 
interés nominal. También mostramos una serie de 
indicadores para evaluar el ajuste global de las 
regresiones. 
En el caso de los billetes,vale la pena destacar su 
relativa alta elasticidad al ingreso real (.317 y 
1.338 en el corto y largo plazo, respectivamente), 
lo que obviamente se explica por la demanda de 
billetes para propósitos de transacciones. Estos 
valores, sin embargo, no revelan la existencia de 
economías de escala en el uso del dinero, bajo su 
forma de billetes. De otra parte, es clara la inelas-
ticidad de los billetes a los movimientos en la tasa 
de interés nominal. El ajuste, en términos del 
coeficiente de correlación ajustado (R2 = .981) y de 
la Raiz Media Cuadrática del Error (RMCE = 
.026) es bastante bueno, como se desprende de 
comparaciones posteriores. 
(3) Sin embargo, el problema de "relaciones espurias" no es supe-
rable dentro de este marco de anilisis, de alll la importancia de 
cotejar estos resultados con los obtenidos bajo el enfoque de series 
de tiempo adoptado enClavijo y Gómez (1988). 
(4) Respecto del trabajo de Clavijo y Gómez (1988) aqui se excluyen 
los agregados Base Monetaria y Crédito Bancario ya que ellos no 
representan mayor interés, por si solos, para explicar la demanda 
de dinero por motivo de transacciones. 
(5) No obstante, es importante tener presente que cuando este 
principio de sustituibilidad quasi-perfecta no se cumple en la 
realidad, la suma simple de activos produce agregados monetarios 
sesgados. Al respecto puede consultarse, por ejemplo, Barnett, et 
al. (1984). 
(6) Aqui el PIB-real se usa como "proxy" de las transacciones. En 
la trimestralización del PIB-real se seguió la metodologia de Lee y 
Oliveros (1982). Aunque también intentamos trabajar con varia-
bles alternativas como el número de cheques, el volumen transado 
a través de ellos y el lndice de ventas, los resultados fueron poco 
satisfactorios. 
(7) Las elasticidades de corto plazo corresponden directamente a 
los coeficientes estimados, ya que las regresiones se corrieron en 
forma doblemente logarltmica. Para el cilculo de las elasticidades 
de largo plazo se tiene en cuenta el coeficiente del factor de ajuste 
(Mt-1/Pt). Asl por ejemplo, en el largo plazo 8¡ = a1/(l- a3) en el 
contexto de las ecuaciones [3] y [4]. 
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CUADRO 1 
Estimaciones de demandas reales por dinero: 
periodo 1974-111986-IV 
Elasticidades: Corto (CP) 
Variable y Largo Plazo (LP) 
lndepend. 
Yt Rt R"2 RMCE NOR 
8111/P CP 31 7° -076 981 026 357 
(- 004. 638) (- 171 . 019) 
LP 1 338 -322 
M 11P CP 124 ° - 078 •• .923 02 4 796 
(- 001 . 249) (- 16 5. 001) 
LP 74 1 - 465 
M 1A/P CP 129. -094. 959 021 954 
018. 241) (- 163.- 024) 
LP 1 588 -371 
M 18/P CP 486 ° - 103 ° 990 019 550 
151. 821 ) (- 181 .- 025) 
LP 1 675 -355 
M 1C/P CP 383 ° - 057 . .99 1 018 729 
126. 640) (- - 107.-001) 
LP 1 557 - .232 
M2/P CP 548 ° - 036 •• 988 038 001 
( 118. 978) (- 077.- 004) 
LP 1 557 -182 
Nota Los est1madores corresponden a elast1C1dades obten1das de regre-
Siones de MCO. 1ncluyendo vana bies estac1onales. una constante y un factor 
de a,uste del11po M1_11P1. según lo expl•cado en el texto Los períodos de 
estas elast iCtdades son CP un lr tmeslre y LP más de un al\ o En cada caso. la 
vanable Rt fue recalculada para que ésta refle,ara el cos to de oportun1dad 
del act1110 en cues11ón En !re parénteSIS aparecen Jos tntervalos de conftanza 
de dtchos est•madores. calculados al 95% El ¡•¡ representa un ntvel de 
stgnlftcac•ón 2: 95% y ¡• • ¡ uno 2: al90% RMCE Ralz Medta Cuadráttca del 
Error. NOR Novel de rechazo de la htpótes•s de normalidad de los errores 
La definición tradicional de dinero (M¡) mostró 
elasticidades al ingreso-real de .124 y .741 en el 
corto y largo plazo, respectivamente. En contraste 
con todos los otros agregados monetarios, esta úl-
tima elasticidad revela la existencia de importantes 
economias de escala en el uso del dinero bajo su 
forma de medios de pago. En lo referente a la elasti-
cidad de M 1 a la tasa de interés nominal, que como 
anotamos anteriormente es un promedio ponderado 
de la rentabjlidad de los principales activos finan-
cieros, se puede observar que asciende a -.078 en el 
corto plazo y a -.465 en el largo plazo. Sin embargo, 
la significación de esta elasticidad ingreso sólo alcan-
za el nivel del 90%. Sorprendentemente, el ajuste de 
M 1 en términos del R2 ajustado es inferior al de los 
billetes (.923 vs . . 981}, aunque presentan niveles de 
RMCE muy similares. 
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Los agregados ~tarios nuevos MJA, M1B y 
M 1 C presentan resultados simi lares entre sí; pero 
resulta interesante Mtar que éstos implican mejo-
ras sustanciales en su ajuste global frente a aquellos 
de M1 y billetes en circulaci6n. 
En efecto, la elasticidad de M1A al ingreso-real en 
el corto plazo es muy similar a la obtenida para M 1 
(del orden de .13), pero ésta se eleva a 1.588 en el 
largo plazo, rompiendo asi el principio de economías 
de escala en el uso del dinero. En los casos de M 1 By 
M 1 C se alcanzan niveles similares en las elasticidades 
de largo plazo para el ingreso-real, pero partiendo 
de niveles mayores en las elasticidades de corto 
plazo. 
Esto último es el reflejo, de una parte, de la alta 
sustituibilidad existente entre las cuentas UP AC y 
M1. y, de otra, de la importante correlación que 
parece existir, en el corto plazo, entre el PIB-real y 
la actividad constructora financiada por el sistema 
UPAC (8). Asi, la elasticidad ingreso-real de M¡B se 
ubica en .486 en el corto plazo, pudiendo tomar 
valores entre .151 y .821 al 95% de confiabilidad. 
Estos resultados contrastan positivamente, por 
ejemplo, con los bajos valores del intervalo de con-
fianza qu~ muestra la elasticidad-ingreso-real de 
M¡: - .001 y .249. En este sentido se ve confirmada 
la pérdida de conexión económica entre el tradicio-
nal M 1 (real) y el ritmo de actividad económica. 
Las elasticidades de los nuevos agregados moneta-
rios(M¡A, M¡B y M¡ C)a la tasa de interés-nominal 
(variable ésta que ha sido modificada en cada caso 
para que refleje el costo de oportunidad de los agre-
gados alternativos superiores) (9), también presen-
tan mejores resultados que los de M¡. En todos los 
casos dicha elasticidad resultó significativa al95% o 
más y alcanza niveles del orden de -.35 en el largo 
plazo, para M¡A y M¡B, y de - .23, para M¡ C. 
(8) Por ejemplo, Arango y Mayorga (1987) estimaron que el sector 
de la construcción tiene un multiplicador de 3.5 en términos de 
empleo y de l. 75 en términos de valor de la producción real. Estos 
multiplicadores hablan claram.ente sobre la importancia de los 
encadenamientos hacia atris y hacia adelante del sector de la 
construcción. 
(9) En sentido estricto, aqul suponemos un modelo de dos activos 
financieros en cada momento del tiempo. Esto implica que el costo 
de oportunidad del dinero puede calcularse respecto de las dife-
rencias relativas en las rentabilidades reales o respecto del nivel de 
la rentabilidad real del activo alternativo. Para agregados diferen-
tes de M 1· se adoptó este último enfoque, pero tomándose el nivel de 
la rentabilidad nominal del agregado alternativo. Ello implica que 
nuestras elasticidades-interés están afectadas por una constante, 
ya que no se descontó la inflaci6n. 
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En concordancia con los resultados en términos de 
elasticidades, el ajuste global de los nuevos agrega-
dos monetarios es muy satisfactorio: por ejemplo, 
M¡B y M¡C proporcionan ajustes de .99 y con 
varianzas mínimas del orden de .019. 
Los resultados de M2, por último, reflejan una 
importante elasticidad al ingreso-real (i.e .. 548 en el 
corto plazo y 1.557 en el largo plazo), pero una baja 
elasticidad a la tasa de interés (además sólo signifi-
cativa al 90%). Vale la pena mencionar que aquí se 
utilizó como "proxy" de tasa de interés la rentabili-
dad de un depósito a término a 90 di as en los Estados 
Unidos (10). A pesar del buen ajuste global alcanzado 
también para M2 (del orden de .99), el error tlpico 
de esa regresión es comparativamente elevado: .038 
frente a .018 en el caso de M¡C. 
Finalmente, debemos resaltar el hecho de que los 
resultados consignados en el Cuadro 1 son bastante 
robustos desde el punto de vista estadístico (i.e. las 
pruebas de hipótesis se sustenta en distribuciones 
conocidas), ya que los errores de esas regresiones, 
excepción hecha de los de M2, tienen una distribu-
ción normal. En efecto, en la última columna de 
dicho cuadro hemos consignado el nivel de rechazo 
de la hipótesis nula de normalidad de los errores (i.e. 
rechazo de una distribución con media cero y dis-
persión aleatoria) (11). Como se observa, sólo en el 
caso de M2 se podria rechazar dicha hipótesis nula a 
niveles inferiores a los del 5%. Esto implica que la 
mayoría de nuestras inferencias estadlsticas no vio-
lan la . importante condición de comportamiento 
normal de los errores. 
En resumen, nuestros resultados indican que, tanto 
por la relevancia económica de las elasticidades 
obtenidas como por los resultados del ajuste global, 
las demandas reales de dinero más estables parecen 
alcanzarse bajo las nuevas definiciones de dinero 
M1A, M¡B y M¡ C. Estas definiciones involucran, 
además del tradicional M¡, las cuentas de ahorro de 
los bancos y las de ahorro UP AC. Si tuviéramos que 
entrar a escoger .,el agregado" que proporciona la 
demanda real de dinero más ,estable y relevante del 
periodo 197 4-1986, seleccionaríamos M 1 B ya que es 
evidente la dominación de las, cuentas UP AC en esta 
gama de nuevos agregados monetarios (12). 
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111. Conclusiones 
Hemos visto que la función de demanda real de 
dinero que presenta una mayor .,estabilidad" (i.e. 
mejor ajuste y rninima varianza) es aquella que 
involucra como agregado monetario a M 1 B = M 1 + 
Depósitos UPAC. Esta función implica elasticida-
des al ingreso-real del orden de .50 y 1.6 en el corto y 
largo plazo, respectivamente; y elasticidades a la 
tasa de interés-nominal de -.10 y -.35 para dichos 
plazos. 
Estos resultados confirman la estrecha relación que 
existe entre el PIB-real de la economía y la activi-
dad de la construcción que impulsa el sistema de 
captaciones a través del sistema UP AC. De manera 
indirecta, estos resultados corroboran aquellos ob-
tenidos por Clavijo y Gómez (1988) en el sentido de 
que si las autoridades económicas tienen como va-
riable macro-objetivo el PIB-real, convendría 
seleccionar como instrumento monetario óptimo el 
agregado M¡B. 
(10) Más exactamente, se tomó la tasa anualizada de rendimiento 
de un Titulo del Tesoro de ese pals (incluyendo el efecto de la 
devaluación del peso frente al dólar). Esto reportó mejores resulta-
dos que el tomar sólo la tasa de los CDT de Colombia, como se hizo 
para el caso de M 1 C. 
(11) Para esto realizamos una prueba simultánea de "Skewnes y 
Kurtosis", siguiendo la metodologta propuesta por Bera y Jarque 
(1981). 
(12) Nótese que este resultado también es consistente con el encon-
trado en Clavija (1987, Anexo B), ya que la definición de M1B del 
presente trabaJo es equivalente a las de M2B de dicho trabajo. Las 
elasticidades de uno y otro trabajo difieren levemente, debido a que 
las cifras monetarias aqui tomadas se refieren a promedios trimestra-
les sobre datos mensuales, mientras que aquél tomaba cifras a fin de 
trimestre. Adicionalmente, vale la pena mencionar que según los 
resultados encontrados en dicho trabajo (Cuadro 4, p. 71), especifica-
ciones de tipo dinámico como las sugeridas por Gordon (1984) no 
conducirlan a mejorar significativamente nuestras estimaciones. 
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